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Oz: Para politikasinin baskin hedefi fiyat istikraridir, ancak diisiik igsizlik ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
de genellikle 6nemli hedeflerdir. Merkez bankalar1 para politikalarinin etkin bir sekilde uygulanabilmesinde
cogunlukla parasal aktarim mekanizmasi araglarim dikkate alirlar. Ozellikle son dénemlerde varlik fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar bu ¢alismanin yapilmasim gerekli kilmustir. Varlik fiyatlar: kanali biinyesinde bulunan
hisse senedi fiyatlar1 kanalinin isleyisi, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2006Q1-2022Q2 dénemini kapsayacak sekilde
VECM yontemiyle arastirilmistir. VECM analizi sonuglarina gore, faiz oranlari ile para arzi, yatirimlar ve sanayi
iiretim endeksi arasinda negatif uzun dénem iligkisi tespit edilmistir. Diger taraftan hisse senedi degiskeni ile
para arzi ve yatinmlar arasinda pozitif; sanayi {iretim endeksi arasinda negatif uzun donemli bir iliski
bulunmustur. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespitinden sonra uygulanan Granger nedensellik,
varyans ayristirma ve etki-tepki yontemleriyle hisse senedi kanalinin reel ekonomi iizerinde kismen etkili

oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Investigation the Effectiveness of the Stock Prices Channel in Turkey: An Analysis for
the Period of 2006-2022

Abstract: The dominant goal of monetary policy is price stability, but low unemployment and sustainable
economic growth are often also important goals. Central banks mostly consider monetary transmission
mechanism tools in the effective implementation of monetary policies. Particularly, the fluctuations in asset
prices in recent years necessitated this study. The functioning of the stock channel within the asset price channel
has been investigated for the Turkish economy with the VECM method for the period 2006Q1-2022Q2.
According to the results of VECM analysis, a negative long-term relationship was determined between interest
rates and money supply, investments and industrial production index. On the other hand, a positive long-term
relationship was found between the stock variable and money supply and investments, and a negative long-
term relationship was found between the industrial production index. As a result of the Granger causality,
variance decomposition and action-reaction methods applied after determining the long-term relationship

between the variables, it was concluded that the stock channel was partially effective on the real economy.
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1. Giris

Para, degisim araci, deger Olclisii ve deger biriktirme islevlerinin yani sira, bir
iilkenin bagimsizliginin da 6nemli sembollerinden biridir. Bu nedenle, para, itibari degeri
nedeniyle devletler tarafindan garanti altina alinmis, para basma tekeline sahip merkez
bankalarmin kurulmasiyla para politikast uygulamalar1 giderek onem kazanmustir.
Paranin kullanim1 ve reel ekonomi tizerindeki etkilerinin arastirilmasi, iktisadi agidan
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda, merkez bankalari, para politikas1 kararlarinin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisini arttirmak ve etkilesim siirecindeki belirsizlikleri azaltmak amaciyla
parasal aktarim mekanizmasini kullanabilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi, en
genel tanimiyla, para politikas: kararlarinin reel ekonomiye aktarimini ifade eder. Bu
mekanizma araciligtyla merkez bankalar tiiketim, yatirim, istihdam ve fiyat seviyesi gibi
ekonomik degiskenler {izerinde etkili olabilirler. Literatiirde cesitlilik gostermekle
beraber, dort ana aktarim kanali 6ne ¢tkmaktadir. Bunlar arasinda geleneksel olani faiz
orani kanalidir. Faiz orani kanali, IS/LM modelinde agiklandig1 tizere Keynesyen aktarim
kanali olarak da bilinir. Merkez bankasi, politika kararlariyla reel faiz oranlarini
etkileyerek bor¢lanmanin marjinal maliyetini degistirebilir ve dolayisiyla tiiketim
tercihlerini, yatirim, tasarruf ve toplam talebi etkileyebilir.

Kredi kanali, merkez bankas1 kararlarinin bankalarin kredi verme kapasiteleri ile
firmalarin ve hane halklarmin bilancolar1 {izerindeki etkilerini incelemektedir. Bu
etkilesim, yatirim, harcamalar ve toplam hasilada degisikliklere yol agabilir (Mishkin,
1996). Beklenti kanali ise, gelecekteki yatirim kararlar1 basta olmak tizere bir¢ok ekonomik
degisken tiizerinde etkili olarak ve beklentileri yonlendirerek politika etkinligini
arttirabilir. Para politikas;, ayrica ekonomik birimlerin gelecekteki enflasyon
beklentilerini yonlendirerek fiyat gelismelerini etkileyebilir. Yiiksek derecede giivenilir
bir merkez bankasi, fiyat istikrar1 beklentilerini saglam bir sekilde yapilandirabilir. Bu
durumda, ekonomik birimler yiiksek enflasyon veya deflasyon korkusu ile fiyatlarim
arttirma veya diisiirme zorunlulugunda kaginabilirler (Central Bank of Europe, 2023).
Beklenti kanalmin etkinligi, para politikasinda giivenilirlik, merkez bankasinin
bagimsizligi ve para politikasi uygulamalarinda seffaflik ve hesap verilebilirlikle
dogrudan iliskilidir.

Mishkin (2001), varlik fiyatlar1 kanallarini bir aktarim mekanizmasi olarak inceledigi
calismasinda, Keynesyen yaklasimda agiklanan faiz orani kanalinin yani sira déviz kuru
ve hisse senedi fiyatlar: gibi varlik kanallarinin da parasal aktarimda etkili olabilecegini
ifade etmistir. Doviz kuru kanali, uygulanan bir para politikasinin déviz kurlarindaki
degisimler araciligiyla enflasyon ve toplam hasiladaki degisiklikler {izerinde etkili olur.
Bu kanal, toplam hasilay1 iki ana sekilde etkiler: ik olarak, déviz kuru degisimleri ithalat
ve ihracat diizeyini etkileyebilir; ikinci olarak, doviz kuru degisimleri gelir ve servet
tizerinde de etkili olabilir. Ozellikle, para politikalari, yabanci para cinsinden bor¢lanan
hane halki ve firmalarin net servetleri {izerinden toplam hasilay etkileyebilir.

Varlik fiyatlari kanali i¢inde yer alan bir diger 6nemli kanal ise hisse senedi fiyatlar:
kanalidir. 1990’lardan itibaren finansal serbestlesme ve sermaye akimlarinin artmasiyla
birlikte, bu kanal aktarim mekanizmasi iginde giderek daha fazla etkili hale gelmistir.
Hisse senetleri, yabanci yatirimcilarin yani sira yerli yatirimcilar ve hane halklar
tarafindan da tasarruf kararlarinda 6nemli bir yer tutmaktadir ve bu nedenle para
politikasinin reel ekonomiye aktariminda fiyatlarindaki degisimlerle etkin bir kanal
olarak islev gorebilmektedir.

Varlik fiyatlar1 kanaly, finansal piyasalarda énemli bir konu olarak 6ne ¢ikmakta ve
bu alanda bir¢ok arastirma yapilmaktadir. Calismalar genellikle hisse senetleri, tahviller,
emtialar veya gayrimenkul gibi belirli varlik simiflarini fiyatlarina odaklanmaktadir.
Ozellikle Covid-19 pandemisiyle birlikte yasanan kiiresel krizler, uluslararasi ekonomik
gelismeler ve Tiirkiye’de yasanan politik belirsizlikler, yatirimci giivenini etkileyerek
hisse senedi fiyatlarinin oynakliginda artisa neden olmustur. Bu baglamda, ¢alismanin
amaci, gelismekte olan ekonomilerden biri olan Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi
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olarak hisse senedi fiyatlar1 kanalinin etkinligini, hisse senedi degerinde yasanan oynaklik
donemini de kapsayacak sekilde 2006QQ1-2022Q2 donemi i¢in dlgmektir. Bu amagla faiz
orani, BIST 100 (Borsa Istanbul 100 Endeksi), para arzi, krediler ve sanayi iiretim endeksi
degiskenlerini iceren bir model olusturulmus ve bu model VECM (Vector Error
Correction Model) yontemiyle tahmin edilmistir. Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Ik
boliimde giris yapilmuis, ikinci boliimde hisse senedi fiyatlari: kanalinin teorik temellerine
yer verilmistir. Uciincii boliim literatiir taramasini icermekte olup, dérdiincii boliimde
veri seti ve kullanilan yontem hakkinda bilgiler sunulmustur. Son iki boliim ise ampirik
analiz bulgularina, ¢alismanin sonuglarina ve politika onerilerine odaklanmuistir.

2. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanalinin Teorisi

Para politikasinin yatirim ve tiiketim tizerindeki etkileri, dolayisiyla toplam hasilay1
etkileme siireci, hisse senedi fiyatlar1 kanal yoluyla gerceklesebilir. Kiiresellesmenin ve
sermaye akimlarinin serbestlesmesinin bir sonucu olarak, hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
onemi artmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, para politikas1 uygulayicilari, bu
artan 6nemi dikkate alarak politika etkinligini arttirmak ve hedeflerine ulasmak amaciyla
hisse senedi fiyatlar1 kanalini kullanma egilimindedir. Bu baglamda, hisse senedi fiyatlar:
kanali, para politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkilerini yonlendirme ve optimize
etme noktasinda 6nemli bir arag olarak degerlendirilmektedir.

Merkez bankalariin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi tizerine Keynesyen ve
Monetarist goriisler farkli perspektifler sunmaktadir. Keynesyen yaklasima gore,
genisletici para politikast sonucunda faiz oranlarinin diismesi, tahvillere kiyasla hisse
senetlerinin daha cazip hale gelmesine yol agar ve bu durum hisse senedi talebini arttirir.
Keynes’e gore, hisse senedi fiyatlarindaki artis, toplam hasilay1 arttirict bir etki
yaratacaktir. Diger yandan, Monetarist goriis genisletici para politikalarinin dolasimdaki
para miktarim1 artirdit ve bu artisin iktisadi birimlerin ellerindeki fazla paray:
degerlendirmek icin hisse senedi piyasasmna yonelmesine neden oldugunu o6ne siirer.
Sonug olarak, hisse senedi talebindeki artis, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine yol acar
(Mishkin, 1996). Her iki goriis de genisletici para politikasi kararinin hisse senedi fiyatlari
araciligiyla toplam hasilay1 artiracagina isaret etmektedir.

Merkez bankalari, para politikalarini uygulayarak firmalarin piyasaya stirdiigii hisse
senedi fiyatlarni etkileyerek firmalarin yatirrm kapasitelerini degistirmeyi hedefler.
Genigletici para politikalar1 uygulandiginda, hisse senedi talebinin artmas: hisse senedi
fiyatlarini yiikseltir. Bu artig, firmalarin piyasa degerlerini artirarak yatirim kapasitelerini
genisletir ve yatirim harcamalarini artirir. Ote yandan, daraltici para politikalar1 hisse
senedi talebini azaltarak fiyatlar1 diisiiriir ve firmalarin yatirirm harcamalarini kismasina
neden olur. Bu durum, toplam hasilada bir azalmaya yol acabilir. Hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler, ayni zamanda finansal varliklarinin bir kismin1 hisse senedi
olarak tutan hane halkinin servetinde de degisikliklere neden olabilir. Servet
degisiklikleri, hane halkinin tiiketim harcamalarii etkileyerek toplam hasilada
degisiklikler meydana getirebilir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin ekonomiye iki
temel etki araciligiyla yansidig: goriilmektedir: Tobin’in q etkisi ve servet etkisi. Tobin’in
q etkisi, yatinm harcamalarindaki degisiklikleri aciklarken; servet etkisi, tiiketim
harcamalarindaki degisiklikleri agiklar. Ayrica, bu etkiler konut ve arsa fiyatlar: ile
tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi de agiklamaktadir (Mishkin, 1996).

Tobin’in q Teorisi ve Etkisi: Nobel 6diillii Amerikali neokeynesyen iktisatci James
Tobin tarafindan gelistirilen q teorisi, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin ekonomiye
nasil etki edebilecegini aciklayan bir teoridir. Tobin'in q teorisi, 6zellikle firmalarin
yatirim harcamalar1 iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Teoriye gore, firmalarin
piyasa degeri, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklere bagh olarak degisir ve bu degisim
yatirim diizeyini etkileyebilir (Cengiz, 2009). Tobin’in q'su, firmalarin piyasa degerinin
sermayenin yenileme maliyetine boliimii olarak tanimlanir (Tobin, 1969).
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firmalarin piyasa degeri

sermayenin yenileme maliyeti

Tobin'in q degerinin birden biiyiik olmasi, firmanin yeni yatirim firsatlarini
degerlendirme egiliminde oldugunu gosterir. Bu durum, firmanin piyasa degerinin, yeni
tesis ve ekipman maliyetinden daha yiiksek oldugunu ifade eder. Béyle bir durumda,
firmanin piyasaya siirdiigii hisse senedi getirisi, yeni tesis ve ekipman sermayesinin
getirisinden daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak, firmalar daha az miktarda hisse senedi
piyasaya siirerek daha fazla yatirim mali satin alabilecekleri i¢in yatirnm harcamalarin
artiracak ve bu da toplam talep ve toplam hasilay yiikseltecektir. Ote yandan, q degerinin
bir olmasi, firmalar1 yeni yatirimlar yapmak yerine mevcut sermayeyi yenilemeye tesvik
eder. Bu durum, mevcut sermayenin yenileme maliyetinin piyasa degeri ile esit oldugunu
ve dolayisiyla yeni yatirnm yapilmasinin ekonomik olarak cazip olmadigini gosterir. q
degerinin birden kiiglik olmasi ise, firmanin yatirim kararlarinin rasyonel olmadigini ve
piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetinden diisiik oldugunu ifade eder. Bu
durumda, firmalar yeni yatirim mali satin almak yerine, mevcut sermayeye sahip bir
firmaya ortak olabilir veya mevcut firmay1 satin alabilirler. Sonug olarak, yeni yatirim
mal1 satin alamayan firmalar, yatirim harcamalarini kisitlamak zorunda kalacak ve bu da
toplam yatirim harcamalarini azaltacaktir (Mishkin, 2007).

Uygulanan genisletici para politikalari, faiz oranlarmi diisiirerek tahvillere kiyasla
hisse senetlerini daha cazip hale getirir. Bu artis, hisse senedi talebini artirir ve sonug
olarak hisse senedi fiyatlarini (Ps) yiikseltir. Hisse senedi fiyatlarindaki bu artis, firmalarin
piyasa degerini artirarak q degerinin yiikselmesine neden olur. Artan q degeri, firmalarin
yatirirm harcamalarini artirmasina yol agar. Sonug olarak, bu durum toplam hasilay1 da
artirir.

MsT— PsT —»qT ->IT - YT 1)

Monetarist yaklasima gore, para arzindaki artis, iktisadi birimlerin ellerinde tutmak
istedikleri paradan daha fazla paraya sahip olmalarina neden olmaktadir. Bu durumda,
iktisadi birimler ellerindeki fazla paray: harcama egiliminde olacaktir ve bu harcamalarin
bir kismi hisse senedi piyasasinda gerceklesecektir. Hisse senedi talebinin artmasi,
Tobin'in q degerinin yiikselmesine yol agar. Artan Tobin’in q degeri, yatinmlar1 ve
dolayisiyla toplam hasilay1 artirir. Bu baglamda, genisletici bir para politikasi, hisse
senedi fiyatlar1 tizerinden iiretimi tesvik eder. Bagka bir ifadeyle, firmalarin yatirimlarini
yalnizca tahvil ihraglariyla degil, ayn1 zamanda hisse senedi ihraglariyla da finanse
ettiklerini kabul etmek, 1 numarali aktarim mekanizmasini anlamanin bir yoludur. Hisse
senedi fiyatlarindaki artis, firmalarin ihrag ettikleri hisselerin degerinin yiikselmesiyle
yeni yatirimlarin finansmanini daha ucuz hale getirir. Bu durum, firmalarin finansman
kapasitelerindeki artis nedeniyle yatirim harcamalarinin yiikselmesini saglar. Genisletici
bir para politikasi, hisse senedi fiyatlarini artirarak yatirimlarin finansman maliyetlerini
diisiiriir ve sermaye maliyetini (c) azaltir. Sonug olarak, bu durum yatirim ve toplam
hasilada bir artisa neden olur (Mishkin, 2001). 1 numarali mekanizmanin alternatif
acgiklamasi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

MsT— PsT —cl =»IT - YT (2)

Servet Etkisi: Modigliani & Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen yasam boyu gelir
hipotezine dayanan servet etkisi, hisse senedi fiyatlar1 kanal araciifiyla tiiketim
tizerindeki etkileri agiklar. Bu hipoteze goére, hane halkinin tiiketim harcamalar1 sadece
mevcut gelir seviyesine bagh olmayip, ayni zamanda yasam boyu elde edilecek toplam
gelire de baghdir. Tiiketicilerin yasam boyu gelirlerinin bir kismi, hisse senedi fiyatlar:
gibi finansal varliklardan olusmaktadir. Merkez bankalarinin uyguladig: genisletici para
politikalar1 sonucunda hisse senedi fiyatlarinin artmasi, hane halkinin finansal servetini
artirir. Bu artis, yasam boyu gelir kaynaklariyla iligkili olarak hane halkinin servetinde
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(W) bir artisa neden olur ve bu durum, tiiketim harcamalarini (C) artirir. Tiiketim
harcamalarindaki artis, toplam talebi (AD) ve dolayisiyla toplam hasilay artirir.

MsT 5Pt ->WT—->CT—-ADT- YT 3)

Servet etkisinin etkili olabilmesi, finansal servetlerin toplumda genis bir sekilde
benimsenmesine baglidir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin dahil oldugu varlik
fiyatlarindaki degisimlerin siirekliligi de onem arz eder. Eger varlik fiyatlarindaki
degisimler gecici nitelikte ise, bu degisimlerin tiiketim tizerindeki etkisi simirli olacaktir.
Rasyonel bir tiiketicinin fayda fonksiyonuna servetin dogrudan dahil edilmesi, servetteki
artislardan dolay tiiketim diizeyinin azalmasina yol agabilir (Arslan, 2019).

Konut ve Arsa Fiyatlar1 Etkisi: Hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin, Tobin'in q
teorisi ve servet etkisi araciligiyla toplam hasilay1r nasil etkiledigi, konut ve arsa
fiyatlarindaki degisimlerle harcamalar arasindaki iliskiyi de agiklamaktadir. Bu
baglamda, q degeri asagidaki sekilde ifade edilebilir:

konut ve arsanin piyasa degeri

konut ve arsa yenileme maliyeti

Konut ve arsa fiyatlarinin yenileme maliyetlerine kiyasla daha yiiksek olmasi,
Tobin’in q degerini artiracaktir. Bu artis, insaat yatirimlarinin da yiikselmesine neden
olacaktir. Ayrica, konut ve arsa gibi hane halki servetinin bir parcasini olusturan
varliklarin fiyatlarindaki artis, hane halkinin genel servetini artiracaktir. Servetteki bu
artig, tiiketimi ve dolayisiyla toplam talebi yiikselterek toplam hasilay1 artiracaktir.
Genigletici bir para politikas1 sonucunda faiz oranlarimin diismesi, konut ve arsa
fiyatlarinda bir artisa yol agacaktir. Bu artis, q degerini yiikseltir ve yatirim harcamalarinin
artmasina neden olur. Artan yatirim harcamalari ise toplam hasilay1 artiracaktir (Mishkin,
1996).

3. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanaliyla Ilgili Literatiir Ozetleri

2018 oncesinde ekonomik dinamiklerde sorunlar yasayan Tiirkiye’de, Covid-19
salgininin etkisiyle son donemlerde kriz belirtileri daha belirgin hale gelmis, enflasyon
cift haneli rakamlara ulasmis ve Tiirk liras1 6nemli dlciide deger kaybetmistir. Ozellikle
doviz kuru ve hisse senedi gibi varlik fiyatlarindaki artiglar, ekonomideki belirsizligi
artirmistir. Yapilan son arastirmalar, hisse senedi ve konut fiyatlarindaki hizl artislarin
finansal krizlerin olasiligini ve siddetini artirdigin1 ortaya gostermektedir (Jorda,
Schularick & Taylor, 2015; Kiley, 2018; Paul, 2019). Doviz kurun ve Borsa Istanbul’ daki
sirket degerlerindeki dalgalanmalar, Tiirkiye'nin finansal bir kriz esiginde oldugunu
diisiindiirmektedir. Varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin yarattig1 olumsuz kosullar géz
ontinde bulundurularak, bu calismada hisse senedi kanalinin hasila tizerindeki etkisi
incelenmek istenmistir. Bu amagla, hisse senedi kanali iizerine yapilmis uluslararas:
calismalar (Bernanke & Gertler, 2000; Mishkin, 2001; Chirinko vd., 2008; Yao vd., 2011;
Paul, 2019) ve wulusal calismalar (Kasapoglu, 2007; Aydemir, 2008; Akay &
Nargelecekenler, 2009; Ornek, 2009; Ozer vd., 2011; Yildirim & Mirasedoglu, 2015; Coskun
vd., 2016; Sengiin & Amanov, 2019; Incekara & Amanov, 2019; Ozsoz, 2019; Kaya, 2018;
Arslan, 2019; Tapsin, 2020; Ayricay & Giirbiiz, 2020) ele alinmis ve Ozetleri asagida
sunulmustur.

Bernanke & Gertler (2000), ABD ve Japon para politikalarini temel alarak, varlik
fiyatlarindaki degiskenligin merkez bankalarinin parasal soklara karsi nasil dnlemler
almasi gerektigine dair bir calisma gerceklestirmislerdir. Calismalarinda para politikasi
uygulamalarinin varlik fiyatlarindaki degiskenligi tek basina acgiklayan bir arag
olmadigin belirtmislerdir. Bernanke & Gertler, merkez bankalarinin esnek bir enflasyon
hedeflemesi kullanarak, ekonomiye uygun bir enflasyon oram yakalamalar1 gerektigini
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savunmuslardir. Bu yaklasimla, makroekonomik istikrar saglanabilir ve varlik
fiyatlarindaki degisikliklerin 6niine gegcilebilecektir.

Mishkin (2001), merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalar1 araciligiyla bir
varlik fiyati kanalini hedeflemesinin, diger wvarlik kanallarmi olumsuz sekilde
etkileyecegini One siirmiistiir. Ayrica, merkez bankalar1 disindaki ekonomik faktdrler,
ornegin ekonominin disa agiklik orani ve finansal yap1 gibi unsurlarin, merkez
bankalarmin varlik fiyatlar1 kanalimi hedeflemesi durumunda bagimsizligin
zayiflatabilecegini belirtmigtir.

Kasapoglu (2007), Tiirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasmin -etkinligini
arastirdig1 calismasinda, hisse senedi fiyatlar1 kanalini incelemistir. Bu baglamda,
IMKB100 (BIST100) endeksindeki bir sokun sistemdeki diger degiskenler {izerindeki
etkilerini etki-tepki analizi yontemiyle degerlendirmistir. Sonuglar, IMKB100
endeksindeki degisimlerin sistemdeki diger degiskenler iizerinde etkili oldugunu ancak
hisse senedi kanalinin, yeterli derinlige sahip olmamas: nedeniyle Tiirkiye’de etkin bir
sekilde calismadigini gostermektedir.

Chirinko vd. (2008), Avrupa Birligi'ne {iye on bir iilke ile Japonya ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde 6zel tiiketim, konut yatirimlari ve firma yatirimlarinin konut ve hisse
senedi fiyatlarindaki soklara verdikleri tepkileri ampirik olarak incelemistir. Calismada
Yapisal Vektor Otoregrasyon (SVAR) modeli kullanilmistir. Bulgular, konut
fiyatlarindaki soklarin ABD’de hisse senedi fiyatlarindaki soklardan daha fazla etki
yarattigini gostermektedir. Ayrica para politikasinin hisse senedi fiyatlarina tepki verdigi,
ancak konut fiyatlari soklarina tepki vermedigi tespit edilmistir.

Aydemir (2008), hisse senedi getirileri ile reel sektor arasindaki iliskiyi inceledigi
ampirik ¢alismasinda, Standart Granger nedensellik testi ve Hata Diizeltme Modeli'ni
kullanmistir. Calisma kapsaminda, 1998Q1-2008Q2 donemine ait IMKB100 endeksi,
GSYH, o6zel kesim tiiketim harcamalar1 ve yatirim harcamalar1 gibi degiskenler analiz
edilmistir. Bulgular, belirtilen doénemlerde Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarinin artisina yol agtigini gostermistir.

Ornek (2009), geleneksel modele IMKB100 endeksini ekleyerek 1990 ve 2006 yillar
arasinda Tiirkiye’de tiger aylik verileri VAR modelini kullanarak hisse senedi kanalinin
islevselligini analiz etmistir. Analizin sonucunda IMKB100 endeksinin faiz soklarina
duyarsiz oldugu sonucuna varmistir. Dahasi IMKB100 endeksindeki standart sapmalik
bir soka reel iiretimin tepki vermedigi ve dolayisiyla Tiirkiye’de hisse senedi kanalinin
¢alismadig1 sonucuna varmistir.

Akay & Nargelecekenler (2009), Tiirkiye'de 1997:01 ve 2008:07 donemini kapsayan
calismalarinda, para politikas: uygulamalarinin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkilerini
yapisal VAR modeli araciligiyla analiz etmislerdir. Calismanin bulgulari, hisse senedi
soklarmin hem kisa hem de uzun vadede faiz oranlarim diistirme egiliminde oldugunu
ortaya koymustur. Buna karsin, para politikas: soklar1 hem kisa hem de uzun vadede
enflasyonu artirirken sanayi iiretimini azaltmaktadir; uzun vadede bu etkinin kisa
doneme gore daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, belirtilen donemlerde
Tiirkiye’de para politikasinin hisse senedi kanali {izerinden 6nemli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir.

Yao vd. (2011), calismalarinda 2005:m06 ve 2010:m09 donemine ait verileri
kullanarak, VAR ve Granger nedenselliine dayali egbiitiinlesme yaklasimimi
uygulamislardir. Bu calisma Cin’deki para politikasi ile varlik fiyatlar1 arasindaki uzun
vadeli iligkileri ve fiyatlar ile parasal degiskenler arasindaki nedensellik ydnlerini
belirlemeyi amaglamistir. Analizler sonucunda, Cin'deki para politikalarinin ¢alisma
donemi boyunca varlik fiyatlar: tizerinde ¢ok smirh bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir.

Ozer vd. (2011), 1996:01-2009:12 donemine ait aylik verileri kullanarak IMKB100
endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Calismalarinda, En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS), Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) gibi yontemleri
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kullanmislardir. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve VECM analizleri IMKB100 endeksi ile
sanayi liretim endeksi, faiz orani, M1, altin fiyatlar: ve dis ticaret dengesi arasinda anlamli
iligkiler oldugunu ortaya koymustur. Ancak Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
hisse senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz oran1 arasinda tek
yonlii iliskiler gdzlemlenmistir. Ayrica altin fiyatlari, para arzi ve sanayi iiretim endeksi
degiskenlerinin, tek yonlii olarak hisse senedi fiyatlarindan etkilendigi tespit edilmistir.

Yildirim & Mirasedoglu (2015) ¢alismalarinda, Tiirkiye'de Merkez Bankasinin 2002
yilinda uygulamaya koydugu ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, 2002
yilindan 2014 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan donemde hisse senedi fiyatlar: kanalinin
etkinligini incelemislerdir. VAR analizi sonuglari, incelenen dénemde hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin etkin bir sekilde ¢alismadigini gostermistir.

Coskun vd. (2016), Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptiklari ¢calismada 2005:01-2015:09
donemine iliskin aylik veriler kullanarak BIST endeksi ile faiz orani, déviz kuru, ihracat
miktari, ithalat miktari, sanayi {iretim endeksi ve altin fiyat1 degiskenleri arasindaki
iligkileri incelemistir. Bu amagla, nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu yontemlerini
uygulamiglardir. Calismanin bulgulari, BIST endeksinden sanayi tretim endeksine,
ihracat ve ithalat miktarlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymustur.

Kaya (2018), calismasinda para politikas1 soklari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Analizinde Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli tahminini
Bayesyen Yaklasim ile gerceklestirmistir. Calismanin nedensellik testi sonuglarina gore
para politikas1 soklar1 ve hisse senedi piyasasi arasinda cift tarafli nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmistir.

Paul (2019), ABD’de para politikasinin varlik fiyatlar1 ve reel ekonomiyi nasil
etkiledigini arastirdig1 calismasinda yapisal para politikast soklarmnin bir gostergesi
olarak ytiksek frekansl etkiler kullanan bir tahmin edici gelistirmistir. Bir dissal degisken
olarak s6z konusu yiiksek frekans etkileri VAR modeline entegre etmistir. Yazar asimetrik
bilgi sorununun diisiik oldugunu diisiindiigii kisa donem faiz oranlarmi kullanmistir.
Modelinde zamanla degisen model parametrelerine izin vermis ve ¢alismasinda ¢ikti,
hisse senedi ve konut fiyatlarinin para politikasi soklarina tepkisinin 6zellikle 2007 ve 2009
arasinda diisiik oldugu sonucuna varmustir.

Arslan (2019), 2002:m01-2016: m10 donemlerine iligskin verileri Johansen es
biitiinleme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli ile analiz ederek hisse senedi kanalinin
Tiirkiye’deki etkinligini arastirmistir. Calismanun etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen
bulgulara gore Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 para arzi artiglarina pozitif olarak cevap
vermektedir. M1 ve M2 para arzlarina iliskin etki tepki analizinde ise hisse senedi kanali
teori ile aynm1 dogrultuda islemektedir. Dolayisiyla mevcut donemlerde Tiirkiye’de hisse
senedi kanali etkin bir sekilde calismaktadir.

Incekara & Amanov (2019), Tiirkiye’de merkez bankasinin beklenen ve beklenmeyen
politika faiz kararlarinin hisse senedi piyasasina etkisini ARDL modeliyle incelemislerdir.
Elde edilen bulgular beklenen faiz kararlarinin hisse senedi fiyatlar: {izerinde anlaml bir
etkiye sahip olmadigini ancak beklenmeyen faiz kararlarinin hisse senedi fiyatlar
tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Sonug olarak TCMB'nin faiz kararlar1 uzun vadeli
faiz oranlar: {izerinde etkilidir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi kanali olarak
hisse senedi fiyatlari etkili ve giigliidiir.

Sengiin & Amanov (2019), 2003'{in ilk ¢eyreginden 2017'nin son ¢eyregine kadar olan
donem boyunca Tiirkiye ekonomisinde varlik fiyati kanalinin etkinligini incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢cin ARDL modeli ve smnir testi
yaklagimini kullanilmiglardir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlar: ile yatirrm
harcamalar: arasinda uzun vadeli bir iliski bulunurken, hisse senedi fiyatlar: ile tiiketim
harcamalar1 arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmemistir. Sonug olarak, hisse senedi
fiyatlarinin yatirim harcamalar: {izerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip oldugu ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 ekonomik aktivitelerin iyi bir gostergesi olabilecegi
sonucuna varilmistir.
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Ozsoz (2019) calismasinda, Tiirkiye ekonomisindeki parasal gelismelerin reel
ekonomik etkilerini anlamay1 amaglamistir. Bu kapsamda, beklentiler kanali disinda faiz
kanali, kredi kanali, d6viz kuru kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin etkinligini ampirik
olarak degerlendirmistir. Calismada, 2006'mn ilk ceyreginden 2018in son geyregine
kadar olan dénemde ¢eyreklik veriler kullanilarak VAR modeli ile etki-tepki analizleri
yapilmis ve degiskenlerin varyans ayristirmalari gerceklestirilmistir. Bulgular, Tiirkiye'de
incelenen donemde parasal aktarim kanallarmin etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

Tapsin (2020), 2000-2019 dénemini kapsayan g¢alismasinda, hisse senedi fiyatlars,
enflasyon acig1 ve cikti acig1 ve issizlik orani degiskenlerinin kisa vadeli faiz orani
tizerindeki etkilerini secili OECD {ilkeleri i¢in analiz etmistir. Calismada OECD iilkeleri
iki ayr1 modelde, gelismis tilkeler ve gelismekte olan iilkeler olarak incelenmistir, Her iki
modelin bulgulari, hisse senedi fiyatlarinin merkez bankalarinin kisa vadeli faiz
oranlarini belirlemede 6nemli bir etken oldugunu ortaya koymustur.

Ayricay & Giirbiiz (2020), 2011:m01-2019:m12 donemine ait verileri kullanarak, para
politikasi kararlarmin hisse senedi piyasas tizerindeki etkilerini VAR modeli ve etki-tepki
fonksiyonu araciligiyla analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, uygulanan herhangi
bir para politikasi ile hisse senedi piyasas1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Faiz
oranindaki degisikliklere karsilik olarak, hisse senedi piyasasi bir buguk dénem siiresince
tepki gostermis, ardindan bu etki azalmistir. Ayrica, politika faiz degisimlerinden en ¢ok
etkilenen sektoriin smai sektorii oldugu belirtilmistir.

Literatlir taramas1 sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 kanalnin reel ekonomiyi
etkiledigini belirten c¢alismalar (Aydemir, 2008; Chirinko vd., 2008; Akay &
Nargelegekenler, 2009; Ozer vd., 2011; Kaya, 2018; Arslan, 2019; Incekara & Amanov 2019;
Ayricay & Giirbiiz, 2020; Tapsin, 2020) ile bu kanalin reel ekonomi iizerinde etkili
olmadigini olmadigini ifade eden calismalarin (Bernanke & Gertler, 2000; Mishkin, 2001;
Kasapoglu, 2007; Ornek, 2009; Yao vd., 2011; Paul, 2019) mevcut oldugu gozlemlenmistir.
Literatiirde farkli sonuglarin elde edildigi ¢alismalarin varligi ve 6zellikle son yillarda
Tiirkiye’de yasanan kriz donemini de dikkate alarak Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi
kanalinin etkinligi arastirilmak suretiyle literatiire katkida bulunulmak istenmistir. Bu
calismada kullanilan analiz yontemi literatiirde daha 6nce denenmistir. Ancak kullanilan
veri seti ve incelenen zaman aralig, kiiresel ekonomik gelismeleri, Tiirkiye’de yasanan
istikrarsizliklar1 ve hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi yansitmaktadir. Literatiirde
yapilan arastirmalarin bulgular1 farkliik gosterse de bu galismadan elde edilen
sonuglarinin  literatiire  katki  saglayacagi ve mevcut Dbilgiyi genisletecegi
diistintilmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Hisse senedi kanalinin Tiirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasindaki etkisini
incelemek icin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. VECM modeli,
zaman i¢inde baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki etkiyi ve karsilikli bagimlilig
dikkate almak icin kullanilir. VECM modelinde degiskenler ayni role sahiptir. VECM
modeli, ekonomideki bir veya daha fazla degiskenin sokuna bir degiskenin tepkisini
degerlendirmek isteyen arastirmacilar i¢in kullanigshdir. Bu nedenle, 2006Q1’den
2022Q2’ye kadar Tiirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasinda hisse senedi kanalinin
etkisini degerlendirmek i¢cin VECM modeli segilmistir. VECM modelinde, VAR'1 dikkate
alarak Yt'nin kesintisiz degiskenlerin bir vektorii oldugunu varsayalim. Bu sekilde
olusturulan model asagidaki gibidir:

Ysz].YC—l + AZYf—Z + Ath_p+ut- (4)
Bu model su sekilde tekrar yazilabilir:

Ye-Yeosq =(A1A2 +-+ Ap - I)Yt—l - (Az +-+ Ap)(Yt—l'Yt—Z) - (A3 +-+ Ap)(Yt—z'
Ye3) — - — Ap(Yt—p+1 - Yt—p) + Uy
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DY, =MY;_; + C;DY;_1 + C;DY;_, +....+Cp_1DY_pyq +ue 5)
Buradaki:
M=A;+A,++A,—1;+C=

4 4;;i=1,2,...p-1

J=i+1

C;DY;_; terimini model (5)'in sol tarafina tagidigimizda;

DY, — C,DY;_y — CDY;_,—....—C\_1 DY _p, =NV, +u,
C(L)=1— CL—CL?* =~ CpyLP7?
d(L) =1+6,L+0,L%+....
Boylece
C(L)DY,=I1Y,_,+d(L) u, (6)

Model (6) Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) olarak adlandirilir ve I1Y,_; terimi
modelin hata diizeltme kismidir.

Bu calismanin nihai amaci, parasal aktarim mekanizmasinin varlik kanali (hisse
senedi kanali) yoluyla yatirimlar: etkileyip nihayetinde tiretimi nasil etkiledigini tespit
etmektir. Bu amacin gerceklestirilmesine aracilik eden verilerin tamami TCMB’den elde
edilmistir. Tablo 1’de c¢alismaya dahil edilen degiskenlere ve bu degiskenlerin
agiklamalarina yer verilmistir.

Tablo 1. VECM Modelindeki Degiskenler

Degiskenler Degiskenlere Dair A¢iklama Degiskenler Nereden alind:
FAIZ Mevduat faiz orani TCMB
BIST BIST 100 endeksi TCMB
YTR Ozel sektére verilen toplam kredi TCMB
SUE Sanayi tiretim endeksi TCMB
M2 Para arz1 TCMB

Para politikasinin hisse senetlerinin fiyatlar: yoluyla ekonomiyi nasil etkilediginin
incelenecegi bu calismada VECM modeli igin 5 i¢sel degisken belirlenmistir. Bunlar, para
politikasini temsil eden para arzi (M2); para politikasinin aktarim kanallarini temsil eden
{i¢ ay vadeli mevduatlara uygulanan faiz oram (FAIZ); Borsa Istanbul’da islem goren,
piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisseyi temsil eden BIST 100
endeksi (BIST); yatirrm hacmini temsil etmek iizere mevduat bankalar1 tarafindan 6zel
sektore verilen toplam kredi miktar1 (YTR) ve sanayi sektoriinde yer alan kuruluslarin
iiretimlerindeki degisimi gosteren ve iiretimi temsil eden sanayi iiretim endeksidir (SUE).

Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Verileri Tanimlayici Istatistikleri

. . .. Sum Sq.
Mean Median Maximum Minimum Sum D Obs
ev.
FAIZ  16.3869 15.6033 27.2667 9.2833 1065.153 1132.976 65

BIST  793.7202  747.1400 2233.300 254.0700 51591.81 8587276 65

YTR 17E+09 12E+08 4.14E+09 1.29E+08 63E+10 6.10E+19 65

SUE 9.271.176 9.019.550  1.527.927  5.329.040  6.026.264 35582.78 65

M2 36197.86 30887.00  99781.00 1.352.000  2352861. 4.05e+100 65

FAIZ, BIST, YTR, SUE ve M2 degiskenlerine ait veri setlerinin logaritmalar1 alinmis
LFAIZ, LBIST, LYTR, LSUE ve LM2 degiskenlerine doniistiirtilmiistiir. Serilerin duragan
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olmamas: nedeniyle (Bknz. Tablo 3) birinci farklar1 alinan seriler trend ve birim kok
etkilerinden arindirilmis ve analizlerde DLFAIZ, DLBIST, DLYTR ve DLSUE seklinde
ifade edilmistir. Boyle bir model yapis1 ile amacimiz hisse senedi kanalinin reel ekonomi
tizerinde etkisini 2006Q1-2022Q2 dénemi i¢in incelemektir.

5. Bulgular

Logaritma isleminden sonra degiskenlerin duraganhigin test etmek icin Phillips-
Peron (1988) testi (PP testi) gerceklestirmis, sonuglar Tablo 3’e aktarilmistir. Tablo 3'teki
sonuglardan LM2, LFAIZ, LBIST, LYTR ve LSUE verilerine ait test istatistiklerinin %1, %5
ve %10 gibi test kritik degerlerinden mutlak degerce daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
Ancak, birinci seviyedeki tiim test istatistigi sonuclari, %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde degiskenlerin duragan hale geldigini gostermektedir. Bu, ilgili degiskenler
arasindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmek i¢cin VECM modelinin kullanilmasinin uygun
oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 3. Modelde Yer Alan Degiskenlerin Duraganligimin Tespiti

<. TR Test Kritik Degerler
Degiskenler PP Test Istatistigi ol %5 %10

LYTR -0.4928 -3.5349 -2.9069 -2.5910
DLYTR -5.6266 -3.5366 -2.9077 -2.5914
LBIST -0.0300 -3.5349 -2.9069 -2.5910
DLBIST -7.5433 -3.5366 -2.9077 -2.5914
LFAIZ -2.5698 -3.5349 -2.9069 -2.5910
DLFAIZ -5.8455 -3.5366 -2.9077 -2.5914
LSUE -1.1451 -3.5349 -2.9069 -2.5910
DLSUE -29.8715 -3.5366 -2.9077 -2.5914
LM2 -0.6581 -3.5349 -2.9069 -2.5910
DLM2 -6.3198 -4.1079 -3.4816 -2.5914

Tim serilerin birinci farki alindiginda duragan hale gelmeleri VECM analizinin
bundan sonraki kismina birinci farki alinan serilerle devam edilmesini gerekli kilmistir.
Ayrica analizlerde Tablo 4'te yer alan siralama takip edilerek ¢ikarimlarda
bulunulmustur.

Tablo 4. VAR Analizi Siralamasi

Para Faiz Hisse Senedi Yatirim Gayri Safi Yurtici
i . . Stoklarinda Hasila
Politikas1  Oranlan Fiyatlarindaki Ort kan ivesindeki
(M2)  (FAIZ)  Degisiklik (BIST) aya Gika seviyesinde

Degisim (YTR) Degisim (SUE)

VECM modelinden dogru sonuglar elde etmek igin degiskenlerin durma
davranislarini dikkate almanin yan1 sira, modelin optimum gecikmesinin de belirlenmesi
gerekmektedir. SC ve HQ istatistiksel standartlarina gére modelin optimum gecikme
siiresi 1'dir (Tablo 5).
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Tablo 5. LR Test Sonuglar1 (Modelin Optimum Gecikmesinin Belirlenmesi)

Lag LR FPE AIC SC HO
0 NA 1.21e-12 -1.325.261 -1.307.808 -1.318.434
1 9.953.572 4.42e-13 -1.426.253 -13.21536* -13.85292*
2 3.983.221 4.5%-13 -1.424.210 -1.232.228 -1.349.115
3 57.68989* 2.98e-13* -1.471.990 -1.192.744 -1.362.762
4 3.378.844 3.14e-13 -14.75294* -1.108.783 -1.331.931
5 2.632.392 3.88e-13 -1.469.384 -1.015.609 -1.291.887

* Kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugu LR: Sirali degistirilmis test istatistigi (her test %5
diizeyinde) FPE: Son tahmin hatas1 AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri HQ: Hannan-
Quinn bilgi kriteri

Secilen uygun gecikme uzunlugunun ardindan hisse senedi fiyatlar1 kanalinin
etkinliginin arastirilmasi i¢in Granger nedensellik testi, etki-tepki ve varyans ayristirma
analizine bagvurulmustur.

Tablo 6. Degiskenler Arasidaki Nedensellik fligkisi

Bos Hipotez: F-Statistic Prob.

FAIZ M2’nin Granger Nedeni degildir 101.283 0.3182
M2 FAIZ'in Granger Nedeni degildir 0.79304 0.3767
BIST M2'nin Granger Nedeni degildir 284.126 0.0970
M2 BIST’in Granger Nedeni degildir 621.507 0.0154*
YTR M2'nin Granger Nedeni degildir 347.117 0.0673
M2, YTR'nin Granger Nedeni degildir 140.889 0.0004*
SUE M2'nin Granger Nedeni degildir 0.46194 0.4993
M2 SUE'nin Granger Nedeni degildir 247.438 0.0001*
BIST FAIZ'in Granger Nedeni degildir 159.292 0.2117
FAIZ BIST’in Granger Nedeni degildir 0.04969 0.8243
YTR FAIZ'in Granger Nedeni degildir 122.017 0.2737
FAIZ YTR'nin Granger Nedeni degildir 896.403 0.0040*
SUE FAIZ'in Granger Nedeni degildir 195.968 0.1666
FAIZ SUE'nin Granger Nedeni degildir 117.435 0.2828
YTR BIST’in Granger Nedeni degildir 400.704 0.0438*
BIST YTR'nin Granger Nedeni degildir 300.000 0.0001*
SUE BIST’in Granger Nedeni degildir 109.005 0.3006
BIST SUE’nin Granger Nedeni degildir 236.632 0.0001*
SUE YTR'nin Granger Nedeni degildir 0.01971 0.8888
YTR SUE’in Granger Nedeni degildir 331.286 0.0000*

*0.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testine gore, %5 anlamlilik diizeyinde (Ho “degiskenler arasinda
Granger nedensellik iligkisi yoktur”) bos hipotezinin reddedildigi 8 iliski dogrulanmigtir:
(1) M2 ile BIST arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir; (2) M2 ile YTR arasinda
tek yonlii nedensellik iliskisi vardir; (3) M2 ile SUE arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi
vardir; (4) FAIZ ile YTR arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir; (5); YIR ile BIST
arasinda nedensellik iligkisi vardir; (6) BIST ile YTR arasinda nedensellik iligkisi vardir (7)
BIST ile SUE arasinda tek yonli nedensellik iliskisi vardir; (8) YIR ile SUE arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi vardir.
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Tablo 7. Smirsiz Egbiitiinlesme Derece Testi (Trace)

Hipotez
No. of Eigenvalue Trace Statistic Critical Value %5 Prob.**
CE(s)

None * 0.568302 1.430.863 7.697.277 0.0000
Atmost 1* 0.524210 9.016.443 5.407.904 0.0000
At most 2 * 0.321675 4.336.937 3.519.275 0.0053

At most 3 0.224386 1.891.726 2.026.184 0.0757
At most 4 0.045124 2.908.924 9.164.546 0.5978

* hipotezin 0,05 diizeyinde reddedildigini gosterir. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

C)zdeger testine gore degiskenler arasinda 3 es biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Maksimum Ozdeger testi sonuglari da %5 anlamhilik diizeyinde degiskenler arasinda 3 eg
biitlinlesme iligkisinin bulundugunu gostermistir (Tablo 7 ve Tablo 8). Bu nedenle
degiskenlerin hi¢biri zayif digsal degisken olarak degerlendirilemez.

Tablo 8. Sinursiz Esbiitiinlesme Derece Testi (Max-Eigenvalue)

Hipotez
No. of Max-Eigenvalue Trace Statistic Critical Value %5 Prob.**
CE(s)

None * None * 0.568302 5.292.187 3.480.587
Atmost 1% Atmost 1% 0.524210 4.679.507 2.858.808
At most 2 * At most 2 * 0.321675 2.445.210 2.229.962

At most 3 At most 3 * 0.224386 1.600.834 1.589.210
At most 4 At most 4 0.045124 2.908.924 9.164.546

* hipotezin 0,05 diizeyinde reddedildigini gosterir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimleri arasinda otokorelasyonun olup
olmadigini saptamak i¢in LM testi uygulanmistir. Bu testin sonuglarina gore, ele alman 5
gecikme diizeyinde otokorelasyonun bulunmadig goriilmiistiir. Yani hata terimleri
biitiin 6rneklem igin sabittir ve olasilik degerleri %5'ten biiyiik oldugu icinde model
anlamlidir. LM test sonuglar1 Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. LM Testi Sonuglar:

Gecikme LM-istatistigi Olasilik
1 2.375.250 0.5397
2 2.273.007 0.5990
3 3.659.493 0.0658
4 2.244.292 0.6156
5 2.199.161 0.6415

Olasilik degerleri 25 df ki-kare’den elde edilmistir.

Hata teriminin varyansinin farkli oldugu duruma degisen varyans denir. Bu durum
regresyon analizinde arzu edilen bir durum degildir. Sonug olarak regresyon modelinin
hata varyans: sabit kalmamakta, artarak, azalarak ya da hem artarak hem de azalarak
degisebilmektedir (Albayrak, 2008, s. 113). Degisen varyans probleminin varhigimi
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irdelemek i¢cin White Heteroskedasite Testi uygulanmis ve modelde bu sorunun olmadig:
tespit edilmistir (Tablo 10).

Tablo 10. White Heteroskedasite Test Sonuglar:

Ki-kare

L. Serbestlik Derecesi Olasilik Deger (p)
degeri

759.5095 750 0.3968

Es biitiinlesme iligkileri, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari arastirildiktan
sonra VECM modelinin tahmini gerceklestirilmistir (Tablo 11).

Tablo 11. VECM Modeli Tahmin Sonuglar:

Hata Dizeltme oy 0 o) powraizy PPYBST - poytry poLsuk
Modeli: )
CointEql -0.01041%+ 0208017  -0.044764  0.033274* -0.586770*
D(DLM2(-1)) -0.492679 1325218 -0.547598 0.223918 -0.251786
D(DLFAIZ(-1))  -0.012777*  -0357702  -0.073623  -0.062777** -0.052481*
D(DLBIST(-1))  0.004492** 0078188  -0.412274  0.008299** -0.042098*
D(DLYTR(-1))  -0.072795* 0756471  -0.370901  -0.243899* -0.597611
D(DLSUE(-1))  -0.004141% 0.369193 0.288768 -0.099936 0.276948
C 0.000625**  -0.000165"*  .003677**  0.000886™*  0.001529***

** %1 6nem diizeyi, **%5, * %10 onem diizeyini gostermektedir.

VECM model sonuglari, modeldeki degiskenler arasindaki iligkiyi gosterir. VECM
modeli sonuglarindan, faiz (FAIZ) ve para arzinin (M2) BIST 100 endeksi iizerindeki
etkisini ve BIST’in diger i¢sel degiskenler (YIR ve SUE) iizerindeki etkisini belirlemek
miimkiindiir. Ayn1 zamanda, bir sonraki boliimde, para politikasinin, iki nihai hedef
degiskeni olan yatirrm (YTR) ve hasila (SUE) iizerindeki etkisini (etki-tepki analizi ve
varyans ayristirmasi araciligiyla) agiklarken farkli soklarin 6nemi degerlendirilecektir.
VECM analizi sonuglarina gore, faiz oranlar ile para arzi, yatirimlar ve sanayi {iretim
endeksi arasinda (negatif) uzun donem iliskisi mevcuttur. Diger taraftan hisse senedi
degiskeni (BIST) ile para arzi ve yatirimlar arasinda pozitif; sanayi tiretim endeksi
arasinda negatif uzun dénemli bir iliski mevcuttur.

Etki tepki analizi, vektor otoregresif modelleri kullanan ekonometrik analizlerde
onemli bir adimdir. Ana amaglari, bir veya daha fazla degiskendeki bir soka tepki olarak
bir modelin degiskenlerinin gelisimini tanimlamaktir. Bu 6zellik, bir denklem sistemi
icinde tek bir sokun iletiminin izlenmesine izin verir ve onlar1 ekonomik politikalarin
degerlendirilmesinde ¢ok yararl araglar haline getirir.

Vektor otoregresif modellerde yer alan degiskenler kararli bir yapiya sahip
olduklarindan baslangigta verilen sok belli bir siire sonra kaybolmaktadir. Degiskenler
kararli bir yapiya sahip degilse baglangicta verilen sokun etkisi kaybolmamakta ve
degiskenlerin soka verecegi tepkiler dogru bir sekilde degerlendirilememektedir. Ayrica
modelde yer alan degiskenler arasinda etki-tepki analizi yapilmadan 6nce degiskenler
arasinda nedensellik iliskisinin ¢tkmasi da 6nemlidir (Tar1, 2010, s. 465-468; Akytiz, 2018,
s. 185). Onceki boliimde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmis ve M2’den
BIST’e, BIST’ten YTR’ye ve YTR'den de SUE’ye dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmisti. Mevduatlara uygulanan faiz oraninin (FAIZ) ve para arzina (M2) 1 birimlik sok
verildigi varsayilarak, ontimiizdeki 10 ¢eyrekte hisse senedinin (BIST) bu soklara verdigi
tepki sonuglar1 Grafik 1’e aktarilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLFAIZ to DLM2
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Grafik 1. Mevduat Faiz Orani ve Para Arzi Sokunun BIST100 Endeksi Uzerindeki Etkisi

Mevduat faiz oranindaki bir birimlik soka (artisa) BIST 100 endeksi ilk iki ¢eyrekte
diisiis yoniinde tepki vermis. Ikinci ceyrekten {icilincii ¢eyrege kadar BIST 100 endeksi
artmis, sonrasinda sokun etkisi kaybolmustur. Diger taraftan ilk iki ceyrekte para
arzindaki (M2) bir birimlik soka (artisa) BIST 100 endeksi diisiis yoniinde tepki vermis.
Ikinci geyrekten figiincii geyrege kadar para arzi sokuna BIST 100 endeksi artis yonlii,
dordiincii ceyrekten besinci ¢eyrege kadar hafif diisiis yonlii tepki vermis ve sonrasinda
BIST’in tepkisi neredeyse yok olmustur.

Her iki grafik karsilastirildiginda para arzi ve faiz oranindaki soklarin hisse senedi
degerini etkilemede benzer olduklari goriilmiistiir. Ilk iki ceyrekte para arzinda (M2)
olusan 1 birimlik soka (artisa), BIST 100 endeksi diisiis yoniinde tepki vermistir. Sonraki
asamada ikinci geyrekten sonra hisse senedi degerlerinde yasanan artiglara yatirimlarin
ve boylece iiretimin nasil tepki verdigi incelenecektir. Hatirlanacag: iizere BISTten
YTR’ye ve YTR’den de SUE’ye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmisti. Yatirim (YTR)
degiskenine ve tiretim (SUE) degiskenine 1 birimlik sok verildigi varsayilarak,
ontimiizdeki 10 geyrekte YTR ve SUE'nin bu soklara verdigi tepki sonuglar1 Grafik 2’ye
aktarilmigtir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations * 2 S.E.

Response of DLYTR to DLBIST Response of DLSUE to DLYTR
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Grafik 2. BIST-YTR ve YTR-SUE i¢in Etki Tepki Analizi

Ikinci ceyrege kadar BIST teki bir birimlik soka (azalisa) yatirimlarin artis yonlii tepki
verdigi; ikinci donemden dordiincii doneme kadar BIST 100 endeksindeki soka (artisa)
yatirimlarin azalis yonlii tepki verdigi goriiliir. Diger taraftan ikinci ¢eyrege kadar
yatirimlardaki bir birimlik soka (artisa) sanayi tiretim endeksinin de yiikselis yoniinde
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tepki verdigi, ikinci geyrekten {igiincii geyrege kadar yatirimlardaki bir birimlik soka
(azaliga) sanayi iiretim endeksinin azalig yoniinde tepki verdigi goriiliir. Ugiincii
ceyrekten sonra sanayi iiretim endeksinin yatirim soklar1 karsisindaki tepkisi neredeyse
yok olmustur.

Varyans ayrishrmasinin amact VAR modelini olusturan degiskenler arasindaki
iliskiyi saptayabilmektir. VAR modeli etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi
yontemlerinin birlikteligi ile degerlendirilmektedir (Seviiktekin & Cinar, 2017, s. 523).
Hisse senedi kanalinin son iki hedef degiskeni olan yatirimlarin (YTR) ve sanayi tiretim
endeksinin (SUE) degiskenligini aciklamada, etki-tepki analizi uygulamanin yani sira
farkli soklarin 6nemini degerlendirmek icin varyans ayristirmasi kullanilmistir. Tablo 12,
bu analizin sonuglarini gostermektedir:

flk 10 geyrekte yatirimlardaki (YTR) degisimi, yatirimlarin kendi yapisindaki
dalgalanmalar agiklamaktadir. Bununla birlikte ilk ¢eyrekte yatirimlar: en fazla aciklayan
degisken para arzi degiskenidir (%9,4 ile). Para arzindan sonra %2,04 ile faizler,
sonrasinda %0,37 ile BIST 100 endeksi yatirimlardaki degisimi en fazla agiklayan degisken
olmustur. Ikinci ceyrekten onuncu ceyrege kadar yatirimlardaki degisimin
aciklanmasinda en fazla payi sirastyla para arzi, faizler ve BIST 100 endeksi almistir. Tablo
12’ye gore BIST 100 endeksinin yatirimlar: agiklamadaki paymin degismedigi cogunlukla
diistiigii gozlemlenmektedir. Tiim doénemler boyunca BIST degiskeninin yatirimlar:
agiklamadaki paymin ¢ok diisiik oranlarda olmasi hisse senedi kanalinin etkin
islemediginin bir gostergesi sayilabilir.

Tablo 12. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar:

DLYTR'nin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLM2 DLFAIZ DLBIST DLYTR DLSUE

—_

0.035235 9.403355 2.041797 0.370834 88.18401 0.000000

2 0.040193 17.20287 4.987745 2.133615 74.64713 1.028638
3 0.040842 18.35434 5.511236 2.404642 72.72112 1.008668
4 0.041124 18.11365 5.444858 2.384407 73.05002 1.007065
5 0.041252 18.12628 5.452020 2.390677 73.00376 1.027261
6 0.041273 18.16801 5.469164 2.398445 72.93803 1.026346
7 0.041278 18.17038 5.470836 2.399974 72.93153 1.027285
8 0.041281 18.16846 5.470224 2.399715 72.93387 1.027739
9 0.041282 18.16903 5.470455 2.399796 72.93301 1.027712
10 0.041282 18.16931 5.470580 2.399880 72.93245 1.027770
DLSUE'nin Varyans Ayristirmasi
Period S.E. DLM2 DLFAIZ DLBIST DLYTR DLSUE
1 0.082765 0.353795 5.394463 4.352568 0.053182 89.84599
2 0.094521 1.181501 4.779638 5.302232 1.816091 86.92054
3 0.097422 1.144925 4.499570 5.095207 1.781604 87.47869
4 0.098464 1.210884 4.444499 5.088122 1.757978 87.49852
5 0.098863 1.247244 4.423851 5.081716 1.809028 87.43816
6 0.098961 1.245095 4.415152 5.075813 1.805450 87.45849
7 0.099001 1.249537 4.413618 5.076057 1.804040 87.45675
8 0.099014 1.250038 4.412712 5.075617 1.805363 87.45627
9 0.099018 1.250.004 4.412.406 5.075.450 1.805.242 8.745.690
10 0.099019 1.250.179 4.412.350 5.075.455 1.805.226 8.745.679

flk on geyrekte, sanayi iiretim endeksindeki (SUE) dalgalanmalarin biiyiik bir kismi,
endeksin kendi dinamikleri tarafindan agiklanmaktadir. Ancak, ilk ¢ceyrekte sanayi iiretim
endeksindeki degisimlerin en fazla agiklayicist faiz oranlari degiskeni olmustur ve bu
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degisken sanayi {iretim endeksindeki degisimlerin %5,39'unu agiklamistir. Faiz
oranlarindan sonra sanayi iiretim endeksindeki degisimi en fazla agiklayan degiskenin
%4,35 ile BIST 100 endeksi oldugu gdzlemlenmistir. Tkinci geyrekten itibaren onuncu
ceyrege kadar sanayi iiretim endeksinin degerinin aciklanmasinda en biiyiik katkiy1
sirastyla BIST 100 endeksi, faiz oranlar: ve para arzi saglamaistir.

6. Sonug

Bir ekonomide para politikas: otoritesinin temel amaglarindan biri, para politikasinin
etkinligini artirmaktir. Bu baglamda, otoriteler i¢in, alinan politika kararlarmin reel
ekonomi tizerindeki etkisinin ve etkilesim siiresinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi
biiyiik 6nem tasir. Giiniimiizde, para politikas: uygulayicilari olarak gérev yapan merkez
bankalar;, bu hedef dogrultusunda etkin oldugunu diisiindiikleri parasal aktarim
mekanizmas: kanallarim1 kullanmaktadir. Ancak, finansal krizler sirasinda, parasal
aktarim kanallarinin etkisi belirsizlik gosterebilmektedir. Tiirkiye'de ozellikle varlik
fiyatlarinin artis yonlii dalgalanmalari, iilkenin finansal kriz yasadigini diisiindiirebilir ve
bu varlik fiyatlarindaki (hisse senedi) yiikselisin reel ekonomiyi olumlu yonde etkileyip
etkilemedigi sorusunu giindeme getirmektedir. Bu soruya yamt bulmak amaciyla bu
calismada, Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar1 kanalinin etkisini degerlendirmek icin
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Analiz, 2006 yilinin ilk ¢eyreginden
2022 yilmin ikinci geyregine kadar olan donemdeki {ii¢ aylik veriler iizerinden
gergeklestirilmistir. VECM modelinin sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun
donemli anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizi sonucunda M2’den BIST’e, BIST'den YTR'ye, YTR'den
de SUE’ye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tlgili asamalarda gerceklestirilen
etki-tepki analizlerinde, para arzi ve faiz oranlarindaki soklara hisse senedi fiyatlarinin
benzer tepkiler verdigi gozlemlenmistir. Tk iki ceyrekte, para arzindaki bir birimlik artisa
BIST 100 endeksinin diisiis yoniinde tepki verdigi goriilmiistiir. Ikinci ceyrekten itibaren,
para arzindaki artisa paralel olarak BIST 100 endeksinin degerinin arttig1 saptanmusgtir.
Ikinci ceyrege kadar BIST 100 endeksindeki bir birimlik azalisa yatirimlarin artis yoniinde
tepki verdigi; ikinci ¢eyrekten dordiincii ¢eyrege kadar ise BIST 100 endeksindeki bir
birimlik artisa yatirimlarin azalis yoniinde tepki verdigi tespit edilmistir. Ayrica, ikinci
ceyrege kadar yatirimlardaki bir birimlik artisa sanayi iiretim endeksinin yiikselis
yoniinde tepki verdigi; ikinci ¢eyrekten {ictincii ceyrege kadar yatirimlardaki bir birimlik
azalisa sanayi iiretim endeksinin azalis yoniinde tepki verdigi ve bu ceyrekten sonra
sanayi iiretim endeksinin tepkisinin neredeyse yok oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte, hisse senedi kanalinin yatirimlar ve sanayi iiretim endeksinin degiskenligini
agiklamadaki roliinti degerlendirmek amaciyla varyans ayristirmasit analizi
gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, ikinci ¢eyrekten onuncu ceyrege kadar
yatirimlarin degerinin agiklanmasinda en biiyiik katkiy1 sirasiyla para arzi, faiz oranlari
ve BIST 100 endeksi saglamistir. Tiim donemler boyunca BIST degiskeninin yatirimlar:
agiklamadaki paymin ¢ok diisiik olmasi, hisse senedi kanalinin etkinliginin simirh
oldugunu gostermektedir.

Granger testi, es-biitiinlesme testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
analizleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin etkin oldugu sonucuna varilamamistir. Bu bulgular, Tiirkiye’de hisse
senedi fiyatlar1 kanalinin reel ekonomi iizerindeki etkisini sorgulayan Bernanke & Gertler
(2000), Mishkin (2001), Kasapoglu (2007), Ornek (2009), Yao vd. (2011), Yildirmm &
Mirasedoglu (2015) ve Paul (2019) gibi calismalarla tutarlilik gostermektedir.

Sonuglar, Tiirkiye'de oOzellikle déviz ve borg krizlerinin yasandigi donemlerde
Merkez Bankasi'nin hisse senedi fiyatlar1 kanalini hasilay: etkilemede etkin bir aktarim
mekanizmasi olarak kullanamadigini ortaya koymustur. Kriz doénemlerinde iiretim
genellikle keskin bir diislis yasamakta ve hedeflenen seviyelerin olduk¢a altinda
kalmaktadir. Bu tiir olaylar1 6nlemek amaciyla, finansal krizlere yol acan gelismelere
dayanarak para politikasinin 6nleyici bir ara¢ olarak kullanilmasi onerilebilir. Merkez
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bankalari, varlik fiyatlarindaki asir1 yiikselmeleri gozlemlediklerinde, para arzim
azaltarak faiz oranlarin artirarak bu durumlara tepki verebilirler. Ancak, para politikasi
bu sekilde uygulanmis olsa bile, varlik fiyatlariin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde varlik
fiyatlar1 kanalinin etkin olup olmadig: belirsizdir. Zira, piyasalarda meydana gelen
iyimserlik donemlerinde, fiyatlarin normal donemlerde oldugu gibi yiikselmemesi
mimkiindiir.

Ozetle, Merkez Bankasi, varlik fiyatlarindaki asir1 artislar1 gozlemlediginde, para
arzini azaltarak faiz oranlarmi yiikseltmelidir. Diger tiim faktorler sabit oldugunda, kisa
vadeli nominal faiz oranlarindaki bu politika degisikligi, bor¢lanma araglarini hisse
senetlerine kiyasla daha cazip hale getirecektir. Bu durum, parasal sikilagtirmanin
ardindan menkul kiymetler piyasasinda dengeyi, kismen hisse senedi fiyatlarindaki
diisiis yoluyla yeniden kurma gerekliligini ortaya koymaktadir. Boylelikle, Tiirkiye'de
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST) ile ters yonde hareket eden yatirim ve reel iiretim
seviyelerinin artirilmasi miimkiin olabilir.
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Investigation the Effectiveness of the Stock Prices Channel in Turkey: An Analysis for the Period of 2006-2022
Nigar ALEV
Extended Abstract

Monetary transmission mechanism, in its most general definition, is the transfer of monetary policy decisions to the real
economy. In other words, through these channels, central banks can affect economic variables such as consumption,
investment, employment and price level. There are four main transmission channels in the literature. The most
traditional of these is the interest rate channel. The central bank can change the marginal cost of borrowing by affecting
real interest rates with a policy decision and can affect consumption preferences, investment, savings and total demand.
The credit channel can change investment, expenditures and total output by affecting the lending power of banks and
the balance sheets of firms and households. The expectation channel can increase policy effectiveness by influencing
many economic variables and directing expectations, especially future investment decisions. Asset channels such as
exchange rates and stock prices also affect monetary transmission. While the exchange rate channel works through
changes in inflation and total product because of the effect of an implemented monetary policy on exchange rates, the
stock prices channel can be an effective channel through changes in stock prices.

In Turkey, the Central Bank carries out the transmission of monetary policy decisions to the real economy through the
interest rate channel, expectations channel, credit channel and asset prices channel. The investigation of the effect of the
stock price channel on consumption and investment expenditures gained momentum with the increasing globalization,
especially in the 1990s. The recent economic crises have increased the importance of the stock price channel for central
banks aiming at financial stability. In line with this importance, in this study, the effect of the stock price channel on the
real economy in Turkey is aimed to be examined for the period 2006Q1-2022Q2.

When the national and international literature investigating the effect of the stock price channel on the real economy is
examined, besides the studies that concluded that the stock price channel positively affects the real economy (Aydemir,
2008; Ozer et al., 2011; Seving, 2017; Arslan, 2019; Tapsin, 2020) studies that concluded that the stock price channel is
not effective on the real economy (Bernanke & Gertler, 2000; Mishkin, 2001; Kasapoglu, 2007; Ornek, 2009; Paul, 2019).
In this study, it is aimed to contribute to the literature by studying the effectiveness of the stock channel, taking into
account the studies with different results and especially the crisis period experienced in Turkey in recent years.

The VECM model was chosen in this study, which will examine how monetary policy affects the economy through
stock prices with the q theory approach developed by James Tobin (1969). The VECM model is used to consider the
influence and interdependence between some macroeconomic variables over time. In the VECM model, variables have
the same role. The VECM model is useful for researchers who want to evaluate the response of a variable to a shock of
one or more variables in the economy. 5 endogenous variables were determined for this model. These are money supply
(M2), which represents monetary policy; Interest rate (FAIZ) applied to three-month deposits representing the
transmission channels of monetary policy; BIST 100 index (BIST), which represents the 100 stocks with the highest
market value and transaction volume traded on Borsa Istanbul; the total amount of credit given to the private sector by
deposit banks (YTR) to represent the investment volume, and the industrial production index (SUE), which shows the
change in the production of organizations in the industrial sector and represents production. All data was obtained
from the TCMB. The logarithms of the data sets belonging to the variables FAIZ, BIST, YTR, SUE and M2 were taken
and converted into LFAIZ, LBIST, LYTR, LSUE and LM2 variables. Before moving on to specific analysis steps, the
stability test of the data series (66 observations, quarterly data from the first quarter of 2006 to the second quarter of
2022) was carried out. Since the series are not stationary, the series whose first differences were taken were purified
from trend and unit root effects and expressed as DLFAIZ, DLBIST, DLYTR and DLSUE in the analysis. The long-term
relationship between the variables was investigated with the VECM model, and then the direction and size of the
relationship between the variables were analyzed with Granger causality, variance decomposition and action-response
methods.

From the Granger causality analysis, causality was determined from M2 to BIST, from BIST to YTR, and from YTR to
SUE. In the next stages, impulse-response analyzes were carried out and it was seen that stocks gave similar reactions
to money supply and interest rate shocks. In the first two quarters, the BIST 100 index reacted to a one-unit shock
(increase) in the money supply in a downward direction. The situation after the second quarter is compatible with
Tobin’s q theory, that is, the value of the BIST 100 index increased in parallel with the increase in money supply. It is
seen that investments reacted upwards to a one-unit shock (decrease) in BIST until the second quarter, while
investments reacted downwards to the shock (increase) in the BIST 100 index from the second to the fourth quarter. On
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the other hand, until the second quarter, the industrial production index reacted in an upward direction to the one-unit
shock (increase) in investments; from the second quarter to the third quarter, the industrial production index reacted in
a decrease direction to a one-unit shock (decrease) in investments, and after this quarter, the reaction of the industrial
production index almost disappeared. However, variance decomposition analysis was performed to evaluate the
importance of different shocks as well as applying impulse-response analysis in explaining the variability of
investments and industrial production index, which are the last two target variables of the stock channel. According to
the results of the analysis, from the second quarter to the tenth quarter, the highest share in the disclosure of the value
of investments is respectively; money supply, interest rates and BIST 100 index.

The results showed that the Central Bank could not use the stock channel as an effective transmission mechanism in
influencing the revenue, especially in the recent periods of foreign exchange and debt crisis in Turkey. During times of
crisis, production typically falls sharply and remains well below target for several years. In order to prevent such events,
it may be most appropriate to use monetary policy as a preventative, relying on developments that often lead to financial
crises. If central banks observe an excessive rise in asset prices, they may respond by raising interest rates because of a
fall in the money supply. However, even if monetary policy is conducted in this way, it is unclear whether the asset
price channel is effective when asset prices are high. Because sometimes when there is momentum in the market and
people are optimistic, prices may not rise as they do in normal times. In summary, if the Central Bank observes an
excessive rise in asset prices, it should be able to respond to them by raising interest rates because of a fall in the money
supply. Other things being equal, a policy-induced increase in the short-term nominal interest rate makes debt
instruments more attractive to investors than stocks; therefore, following a monetary tightening, the equilibrium in the
securities markets must be reestablished, in part, through a fall in stock prices. Thus, investment and real production,
which change in the opposite direction with the BIST index, can be increased in Turkey.



